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PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA






Salah satu ukuran kesejahteraan pemegang saham dari sebuah perusahaan adalah dengan
melihat Price to Book Value (PBV). Semakin tinggi nilai PBV dapat dikatan semakin tinggi nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang baik, akan mengundang pemegang saham maupun investor baru
untuk menginvestasikan modalnya kepada perusahaan. Dibalik itu, nilai sebuah perusahaan  baik
tentunya berasal dari kinerja manajemen yang baik disertai kontrol yang efektif, baik dari manajemen
maupun pemegang saham maupun pihak debtholders. Penyatuan kepentingan pemegang saham,
debtholders, dan manajemen, yang notabene merupakan pihak-pihak yang mempunyai kepentingan
terhadap tujuan perusahaan, seringkali menimbulkan masalah-masalah, baik dalam hal pengelolaan
maupun kontrol yang selanjutnya kita kenal dengan agency problem. Agency problems inilah yang
dalam jangka panjang akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Setiap perusahaan mempunyai struktur kepemilikan yang beragam, dilihat dari fungsi, peran,
status dan mekanisme kerja, yang mana kesemuanya itu dibentuk dengan maksud tertentu, dengan
tujuan utama mengontrol manajemen dalam mencapai tujuan bersama. Struktur kepemilikan
merupakan berbagai macam pola dan bentuk dari kepemilikan suatu perusahaan atau persentase
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham internal dan pemegang saham eksternal.
Struktur kepemilikan dikelompokkan berdasarkan proporsi saham yang dimiliki, yaitu Kepemilikan
Manajerial (Managerial Ownership) dan Kepemilikan institusional (Institutional Ownership) Struktur
kepemilikan dibuat seoptimal mungkin dengan harapan memperkecil agency problem sekaligus
berdampak pada pencapaian nilai perusahaan yang baik
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan. Data penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di BEI, kecuali sektor keuangan,
periode tahun 2009 sampai dengan 2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Kata kunci: Nilai Perusahaaan, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial
PENDAHULUAN
Dalam jangka panjang, tujuan
perusahaan adalah mengoptimalkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan
menggambarkan semakin sejahtera pula
pemiliknya. Nilai perusahaan akan tercermin
dari harga pasar sahamnya (Fama, 1978). Nilai
perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan
kemakmuran bagi para pemegang saham,
sehingga para pemegang saham akan
menginvestasikan modalnya kepada
perusahaan tersebut. Investasi saham di pasar
modal Indonesia saat ini semakin diminati oleh
masyarakat, yang dicerminkan dengan
peningkatan frekuensi transaksi saham dari
waktu ke waktu. Investasi saham sangat
diminati oleh para investor karena saham
menawarkan pengembalian yang cukup tinggi
dibandingkan investasi lainnya meskipun
resikonya juga cukup tinggi.
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Informasi tentang nilai perusahaan
adalah hal yang penting bagi pemegang saham
(principals) dan oleh karenanya manajemen
harus mampu menyajikan hal itu   dengan
benar. Terkait dengan penyajian informasi
oleh manajemen (sebagai agent) seringkali
menimbulkan masalah-masalah (agency
problem) Agency Problem merupakan masalah
konflik yang timbul antara  pihak manajer
(agen) dengan pihak pemegang saham
(principal). Hal ini dapat terjadi karena pihak
manajemen yaitu manajer perusahaan
mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang
bertentangan dengan tujuan utama perusahaan
dan sering mengabaikan kepentingan
pemegang saham. Agency problems ini dalam
jangka panjang menyebabkan penurunan
keuntungan perusahaan dan berpengaruh
terhadap harga saham sehingga menurunkan
nilai perusahaan
Agency problem dapat   dipengaruhi
oleh struktur kepemilikan (kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional).
Struktur kepemilikan, oleh beberapa peneliti,
dipercaya mampu mempengaruhi jalannya
perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh
pada kinerja perusahaan   dalam mencapai
tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai
perusahaan. Hal tersebut disebabkan oleh
karena adanya peran kontrol yang mereka
miliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006).
Jensen dan Meckling (1976)
mengatakan bahwa munculnya konflik akan
memperbesar agency cost, namun biaya agensi
dapat diminimumkan melalui, yang pertama
yaitu meningkatkan kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen (insider
ownership yang akan menyejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang
saham. Sedangkan yang kedua, yaitu
meningkatkan kepemilikan institusi
(institusional investor) sebagai pihak yang
memonitor agen (Moh’d , et al, 1998 dalam
Sofyaningsih  dan Hardiningsih,  2011).
Investor institusional (misalnya perusahaan
asuransi, bank, perusahaan investasi dan
kepemilikan oleh institusi lain) dalam suatu
perusahaan  akan menyebabkan  distribusi
saham akan lebih menyebar yang nantinya
mendorong   peningkatan pengawasan yang
lebih optimal terhadap kinerja manajemen.
Siallagan dan Machfoedz (2006)
berargumen bahwa dengan kepemilikan saham
oleh manajerial, diharapkan manajer akan
bertindak sesuai dengan keinginan para
principal karena manajer akan termotivasi
untuk meningkatkan kinerja dan nantinya
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut
Ross et al (dikutip dari Siallagan dan
Machfoedz, 2006) menyatakan bahwa semakin
besar kepemilikan manjemen  dalam
perusahaan maka manajemen akan cenderung
untuk  berusaha untuk meningkatkan
kinerjanya untuk kepentingan pemegang
saham dan untuk kepentingannya sendiri.
Struktur kepemilikan lain yaitu
kepemilikan institusional, dimana umumnya
dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor
perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan
institusional maka akan mengurangi perilaku
opportunistic manajer yang dapat mengurangi
agency cost yang diharapkan akan
meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi dan
Pawestri, 2006). Semakin besar kepemilikan
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institusional maka semakin  efisien
pemanfaatan  aktiva  perusahaan  dan
diharapkan juga dapat bertindak sebagai
pencegahan terhadap pemborosan yang
dilakukan oleh manajemen.
Pengaruh struktur kepemilikan
terhadap nilai perusahaan telah menjadi
penelitian yang menarik dalam  dunia
keuangan. Hal ini dikarenakan kompleksnya
permasalahan perusahaan yang terjadi akibat
dari struktur kepemilikan perusahaan itu
sendiri. Relevansi dan ketidakrelevanan telah
diuji secara empiris dan efeknya pada nilai
perusahaan telah diamati.
Beberapa peneliti seperti Liang, et al
(2011) melakukan penelitian terhada pengaruh
struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan
hasilnya menunjukkan bahwa hubungan antara
struktur kepemilikan dan nilai perusahaan
tergantung pada karakteristik industri dan sifat
proxy dari Intellectual capital yang dipakai.
Dan juga dampak dari kepemilikan terhadap
industri tradisional lebih kuat.
Hasil penelitian Navissi dan Naiker
(2006) yang menguji pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan
menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh
investor dengan  perwakilan dewan
berhubungan positif dengan  nilai perusahaan
pada tingkat yang lebih rendah dari
kepemilikan. Namun, dengan meningkatnya
kepemilikan saham, dampak pada nilai
perusahaan menjadi negatif, sehingga
menimbulkan  hubungan non-linear. Di sisi
lain, tingkat kepemilikan saham oleh lembaga
tanpa perwakilan dewan tidak berhubungan
dengan nilai perusahaan. Pada tingkat
kepemilikan yang tinggi, investor institusi
dengan perwakilan dewan dapat mendorong
dewan direksi untuk membuat keputusan sub-
optimal.
Dan hasil penelitian Cheung, dkk
(2008) yang menguji pengaruh kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial
terhadap  nilai perusahaan, menunjukkan
bahwa struktur kepemilikan manajerial dan
institusional memiliki pengaruh positif
siginifikan terhadap kinerja perusahaan yang
nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Sedangkan beberapa peneliti di
Indonesia seperti Taswan dan Soliha (2002)
hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan utang
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
sedangkan insider ownership, profitabilitas
dan firm size terbukti mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil penelitian Suranta dan
Midiastuty (2003) yang menganalisis
hubungan antara kepemilikan manajerial, nilai
perusahaan dan investasi, hasilnya
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
dan nilai perusahaan memiliki hubungan linier
dan negatif, sedangkan ukuran perusahaan dan
leverage sebagai variabel kontrol memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Sujoko
dan Soebiantoro (2007) yang menguji
pengaruh struktur kepemilikan, leverage,
faktor intern, dan aktor ekstern terhadap nilai
perusahaan, membuktikan bahwa kepemilikan
institusional, tingkat suku bunga, keadaan
pasar modal, pertumbuhan pasar, profitabilitas,
dividen, ukuran perusahaan dan dividen
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payout ratio berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, sedangkan variabel kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011),
melakukan penelitian untuk menguji hubungan
antara struktur kepemilikan, kebijakan dividen,
kebijakan utang, dan nilai perusahaan. Hasil
dari  penelitiannya menunjukkan  bahwa
struktur kepemilikan yang diwakili oleh
kepemilikan manajerial berdampak positif
terhadap nilai perusahaan sedangkan struktur
kepemilikan yang diwakili oleh kepemilikan
institusi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen dan
kebijakan utang tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel
kontrol yang digunakan yaitu ukuran
perusahaan, pertumbuhan dan profitabilitas
terbukti memiliki pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan.
Dari beberapa hasil penelitian tersebut
dapat dilihat bahwa sampai saat ini pengaruh
dari struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan pun masih belum jelas. Hasil
beberapa penelitian menunjukkan adanya
dukungan terhadap argumen bahwa struktur
kepemilikan akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Namun penelitian yang lain juga
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
tidaklah mempengaruhi nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk
meningkatkan pemahaman mengenai pengaruh
struktur kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di
BEI periode 2009-2011.
KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS
Dalam agency theory, hubungan
pemegang saham digambarkan sebagai
hubungan antara agent dengan principal,
dimana manajer sebagai agent dan shareholder
sebagai principal. Agen diberikan mandat
oleh shareholder (principal)  untuk
menjalankan bisnis demi kepentingan
principal. Anthony dan Govindarajan (2003)
dalam Pancawati Hardiningsih (2009)
mengatakan bahwa hubungan agensi terjadi
apabila satu pihak sebagai principal sepakat
memakai pihak lain (agent) untuk
melaksanakan beberapa jasa dan dalam
melakukannya principal membuat keputusan
otoritas bagi agent. Di dalam perusahaan,
pemegang saham adalah principal dan para
manajer (CEO atau CFO) adalah agen mereka.
Suatu ancaman bagi pemegang saham
jika manajer bertindak untuk kepentingan
sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang
saham. Dalam kondisi ini masing-masing
pihak memiliki kepentingan sendiri-sendiri.
Inilah yang menjadi masalah dasar dalam
agency theory, yaitu adanya konflik
kepentingan. Menurut Jensen (1986) agency
problem timbul karena seseorang cenderung
untuk mementingkan dirinya sendiri dan
munculnya konflik ketika kepentingan tersebut
bertemu dalam  suatu aktivitas bersama.
Konflik akan menciptakan masalah (agency
cost), sehingga masing-masing pihak akan
berusaha untuk mengurangi timbulnya agency
cost ini.
Page 57 
SiNAU 2 UPN "Veteran" Jakarta
Kepemilikan Institusional dan Nilai
Perusahaan
Secara teoritis kepemilikan
institusional diyakini  dapat mengurangi
masalah keagenan tipe I antara manajer
perusahaan selaku agents dengan pemegang
saham perusahaan selaku principal (Murhadi,
2008). Kepemilikan institusional mempunyai
peranan penting untuk memonitor manajemen
dalam mengelola perusahaan. Semakin tinggi
persentase kepemilikan institusional maka
semakin efisien fungsi monitoring terhadap
manajemen dalam pemanfaatan asset
perusahaan serta pencegahan pemborosan oleh
manajemen (Sofyaningsih dan Hardiningsih,
2011). Untuk menurunkan timbulnya biaya
keagenan dalam hubungan antara manajer
dengan pemilik, maka tingkat kepemilikan
institusional ditingkatkan, dengan harapan
setiap keputusan manajemen akan selalu
terkontrol dan  sesuai  dengan keinginan
pemilik. Dengan adanya peningkatan
kepemilikan institusional, maka akan
mendorong manajemen untuk meningkatkan
kinerjanya sehingga akan berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa terjadi
karena institusi adalah profesional yang
memiliki kemampuan dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan. Dengan demikian masalah
keagenan yang timbul antara manajer dengan
pemegang saham dapat diminimalkan. Saat
masalah keagenan dapat diminimalkan, harga
saham perusahaan akan meningkat (Murhadi,
2008). . Berdasarkan pemikiran ini




Kepemilikan Manajerial dan Nilai
Perusahaan
Salah satu mekanisme yang dapat
mengurangi masalah keagenan adalah dengan
memperbesar kepemilikan saham oleh
manajemen. Hal tersebut didasarkan pada
logika bahwa   peningkatan   proporsi saham
yang dimiliki manajer akan menurunkan
kecenderungan manajer untuk melakukan
tindakan yang berlebihan. Dengan proporsi
kepemilikan yang cukup tinggi maka manajer
akan merasa ikut memiliki perusahaan
sehingga akan berusaha semaksimal mungkin
melakukan tindakan-tindakan yang dapat
Cho (1998), Itturiaga dan Sanz (1998),
Mark dan Li (2000) dalam Sofianingsih dan
Hardiningsih (2011) menyatakan bahwa
hubungan struktur kepemilikan manajerial dan
nilai perusahaan merupakan hubungan non-
monotonik. Hubungan non-monotonik antara
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan
disebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh
manajer dan mereka cenderung berusaha untuk
melakukan penyejajaran kepentingan dengan
outside owners dengan cara meningkatkan
kepemilikan saham mereka jika nilai
perusahaan yang berasal dari investasi
meningkat. Manajer yang sekaligus pemegang
saham akan meningkatkan nilai perusahaan
karena dengan meningkatkan nilai perusahaan,
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang
saham akan meningkat juga.
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Shleifer dan Vishny (1986)
menyatakan bahwa kepemilikan saham yang
besar dari segi nilai ekonomisnya memiliki
insentif untuk memonitor.   Secara teoritis
ketika kepemilikan manajemen rendah, maka
insentif terhadap kemungkinan terjadinya
perilaku oportunistik manajer akan meningkat.
Kepemilikan manajemen terhadap saham
perusahaan dipandang dapat menyelaraskan
potensi perbedaan kepentingan antara
pemegang saham luar dengan manajemen
(Jensen dan Meckling, 1976). Sehingga
permasalahan keagenen diasumsikan akan
hilang apabila seorang manajer adalah juga
sekaligus sebagai seorang  pemilik.
Berdasarkan pemikiran ini dikembangkan
hipotesis sebagai berikut:
H2: Struktur kepemilikan manajerial




Dalam penelitian ini populasi yang
digunakan adalah   seluruh perusahaan go
public yang terdaftar di BEI periode 2009
sampai dengan 2011, kecuali sektor keuangan
dan perbankan. Pengecualian ini disebabkan
karena kedua badan usaha tersebut memiliki
sifat kepemilikan dan struktur keuangan yang
unik dan berbeda dengan perusahaaan –
perusahaaan di sektor industri yang lain, dan
juga sebagian masih dikontrol dan disupervisi
oleh pemerintah.
Sampel yang terpilih sebanyak 984
badan  usaha dengan metode judgment
sampling dengan kriteria perusahaan harus
memenuhi persyaratan sebagai perusahaan go
public seperti menerbitkan laporan keuangan
yang telah diaudit oleh auditor independen,
periode akuntansinya berakhir pada tanggal 31
Desember, dan menggunakan Rupiah sebagai
pelaporan mata uang.
Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah adalah data kuantitatif yang berupa
data sekunder. Data sekunder yang digunakan
berupa laporan keuangan dari perusahaan yang
terdaftar di BEI periode 2009 sampai dengan
2011, jurnal – jurnal penelitian mengenai
pengaruh struktur kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan, dan data – data pustaka lain yang




variabel yang memberikan respon atau reaksi
jika dihubungkan dengan variabel bebas. Pada
penelitian ini, yang merupakan variabel
dependen adalah nilai perusahaan, yang
tercermin melalui tingkat Price to Book Value
(PBV), yaitu perbandingan antara harga pasar
per lembar saham  perusahaan dengan nilai
buku per lembar saham. Rasio ini mengukur
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai
sebuah perusahaan yang terus tumbuh
(Brigham, 1999). PBV dihitung menggunakan
rumus dibawah ini (Brigham, 1999: 92) :
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%
Harga Pasar per L
PBV = -----------------------
Nilai Buku per L
B. Variabel Independen
Variabel independen a
stimulus atau variabel yang
variabel lain. Pada penelitian
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Ukuran perusahaan = Log(Total
Asset)
DESAIN UJI HIPOTESIS
Dalam penelitian ini data akan diolah
dengan bantuan program SPSS versi 18.
Pengolahan statistik dalam penelitian ini
meliputi analisis statistik deskriptif yang
dilanjutkan  dengan  pengujian  asumsi klasik
dan terkahir  akan dilakukan  pengujian
hipotesis.
A. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis untuk menunjukkan hasil
pengukuran mean,  nilai minimal dan
maksimal, serta standar deviasi semua variabel
tersebut.
B. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas dengan pengujian
Kolmogorov-Smirnov melalui
program SPSS.
2. Uji Heteroskedastisitas dengan uji Park.
3. Uji   Multikolinieritas dengan ketentuan
bebas multikolinieritas bila nilai tolerance
di atas 0,1 atau VIF di bawah 10 (Ghozali,
2005).
4. Uji Autokorelasi dengan menggunakan uji
Durbin-Watson.
C. Analisis Regresi
Pengujian dasar adalah untuk
melakukan regresi atas variabel terikat dengan
variabel bebas. Adapun model regresi pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Y = α + β1 X1 + β2 X2 ++ β3 X3+
β4 X4 + e
Keterangan :
Y = Nilai perusahaan untuk perusahaan
yang terdaftar di BEI periode 2009- 2011
yang diproksi dengan Price to Book Value
(PBV).
a = Konstanta (intercept)
X1 = Struktur kepemilikan institusional
perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2009-2011 dengan menggunakan
nilai persentase kepemilikan institusional.
X2 = Struktur kepemilikan manajerial
perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2009-2011 dengan
menggunakan nilai persentase kepemilikan
manajerial.
X3 = Profitabilitas pada perusahaan yang
terdaftar di BEI periode 2009-2011 yang
diproksikan menggunakan ROE.
X4 = Ukuran          perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2009-2011.
β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi
e = Kesalahan (standar error)
RANCANGAN HIPOTESIS
1. Uji Serempak (Uji F)
Uji F digunakan untuk mengetahui
apakah variabel independen yang terdiri dari
struktur kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial serta profitabilitas dan
ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol
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secara bersama-sama memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen yaitu
nilai perusahaan. Uji F ini akan dilakukan
dengan menggunakan derajat siginifikansi 5%.
Jika nilai signifikansi uji F < 0,05 maka berarti
ada pengaruh variabel independen secara
simultan terhadap variabel dependen.
2. Uji Parsial (Uji t)
Uji t digunakan untuk mengetahui
apakah masing-masing variabel independen
yang terdiri dari struktur kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial serta
profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai
variable kontrol memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen yaitu
nilai perusahaan. Uji t ini akan dilakukan
dengan menggunakan derajat siginifikansi 5%
. Jika nilai Sig < 0,05, maka dapat dikatakan
bahwa ada pengaruh signifikan dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara
parsial.
3. Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien ini menjelaskan proporsi
variabel dependen yang   dapat   dijelaskan
dengan variabel independen. Batasan untuk R2
adalah 0 < R2 < 1. Jika R2 semakin mendekati
1 hal ini menunjukkan peranan variabel
independen terhadap variabel dependen
semakin besar, dan sebaliknya.
4. Koefisien Korelasi (r)
Menurut Nugroho (2005), nilai
koefisien korelasi (r) merupakan nilai yang
dapat digunakan untuk mengukur
kekuatan/keeratan hubungan antar variabel
dalam penelitian. Dalam penelitian ini
digunakan uji Korelasi Pearson untuk melihat
hubungan masing – masing variabel
independen terhadap variabel dependen yang
ada dalam penelitian. Apabila nilai positif
Pearson Correlation (+) berarti bila salah satu
variabel meningkat, maka variabel lain yang
dikorelasikan akan meningkat, demikian pula
sebaliknya. Kemudian apabila nilai korelasi
lebih   besar dari 0,5   berarti menunjukkan
adanya hubungan yang kuat antara   dua
variabel yang diuji korelasinya. Nilai
signifikansi (Sig) dapat menunjukkan ada
tidaknya hubungan antar variabel yang
dikorelasikan, apabila nilai Sig < 0,05
menunjukkan bahwa ada hubungan atau
korelasi antar dua variabel, sedangkan apabila




Statistik deskriptif ini menjelaskan
mengenai karakteristik dari sampel penelitian.
Karakteristik sampel yang dimaksud dalam
penelitian ini meliputi jumlah observasi, nilai
minimum, nilai maksimum,  nilai rata – rata
(mean),  dan deviasi standar untuk masing –
masing variabel  penelitian yang  diukur.
Statistik deskriptif pada penelitian ini dapat
dilihat pada tabel di bawah ini.
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Hasil uji analisis deskriptif
Descriptive Statistics
Sumber: SPSS output
Dari tabel 1 di atas dapat dilihat bahwa jumlah
pengamatan dalam penelitian ini mencapai
jumlah 984 pengamatan. Nilai minimum dan
maksimum dari setiap variabel menunjukkan
data yang digunakan dalam penelitian ini
memiliki nilai dengan rentang yang besar.
Dilihat dari nilai standar deviasi, maka
variabel yang memiliki nilai standar deviasi
tertinggi adalah variabel Price to Book Value
1. Uji Normalitas
(PBV) dengan nilai standar deviasi sebesar
9,84.
B. Uji Asumsi Klasik
Menurut Nugroho (2005), model
regresi linier dapat dikatakan baik jika model
tersebut dapat memenuhi uji asumsi klasik. Uji
ausumsi klasik terdiri atas uji normalitas, uji
heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan uji
multikolinearitas.




Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000
Sumber: data diolah
Nilai probability dari Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan nilai di bawah 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa data yang digunakan
dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal.
Untuk mengatasi masalah ini maka peneliti
akan membuang data yang dianggap outlier
dengan menggunakan metode box plot.
Peneliti telah melakukan pembuangan
outlier secara bertahap sampai sebanyak 161
data sehingga yang tersisa adalah 823 data.
Setelah dilakukan pembuangan data outlier,
nilai probability dari Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan nilai 0,56 dan ini berarti bahwa
data telah berdistribusi normal. Hasil dari uji
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outlier adalah sebagai berikut:
Tabel 3





menggunakan uji Park yang hasilnya tampak
pada table 4. Dalam uji Park, apabila nilai
probability dari setiap variabel menunjukkan
angka <0,05 berarti data masih bersifat
heteroskedastisitas dan  apabila  nilai
probability >0,05 berarti data telah
menunjukkan sifat homoskedastisitas. Hasil uji
park menunjukkan bawha seluruh variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian ini
memiliki sifat homoskedastisitas yang
ditunjukkan dengan nilai probability yang
lebih besar dari 0,05.
3. Uji Multikolinieritas
Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) dan nilai Tolerance  untuk mendeteksi
ada atau tidaknya multikolinieritas. Data bebas
dari multikolinieritas jika VIF kurang dari 10
dan dan nilai Tolerance lebih dari 0,1.
Rangkuman hasil uji multikolinieritas tersaji









a. Dependent Variable: PBV
Sumber: SPSS Output
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1
dimenon0








1219,310 4 304,828 292,826 ,000a
851,527 818 1,041
2070,837 822
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai VIF
kurang dari 10 dan Tolerance lebih dari 0,1
sehingga   dapat disimpulkan   bahwa tidak
terjadi multikolinearitas antara variabel
indpenden yang satu dengan variabel
independen lainnya dalam model regresi.
4. Uji Autokorelasi
Untuk menguji adanya
autokorelasi dalam penelitian ini dapat
menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil uji
menunjukkan nilai sebesar 1,952
mengindikasikan bahwa  data telah terbebas
dari masalah autokorelasi.
C. Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis




a. Predictors: (Constant), TA, INST, ROE, MANAJ
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: SPSS Output
D. Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis




a. Predictors: (Constant), TA, INST, ROE, MANAJ
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: SPSS Output
Berdasarkan tabel 7 terlihat bahwa nilai uji F
adalah sebesar 0,000. Maka dengan
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5%,
maka  dapat disimpulkan bahwa  seluruh
variabel independen secara bersama-sama
berpengaruh  secara signifikan terhadap
variabel dependen
Hasil anailisis regresi dan uji parsial
(Uji t) dapat dilihat pada tabel 8.Berdasarkan
hasil regresi linier berganda yang tampak pada
tabel 8, menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan institusional (INST) memiliki
pengaruh positif sebesar 0,798 terhadap nilai
perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial
(MANAJ) memiliki pengaruh positif sebesar
0,984 terhadap nilai perusahaan. Variabel
profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh positif
yaitu sebesar 0,727 terhadap nilai perusahaan.
Dan variabel ukuran  perusahaan (TA)
memiliki pengaruh positif sebesar 0,507
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-5,475 ,635 -8,622 ,000
,798 ,185 ,108 4,321 ,000
,984 ,462 ,054 2,129 ,034
,727 ,023 ,713 31,706 ,000
,507 ,050 ,230 10,107 ,000
KI KM ROE TA
Pearson
Correlation 0,094 -0,020 0,729 0,261
Sig 0,007 0,573 0,000 0,000
terhadap nilai perusahaan. Maka berdasarkan
hasil analisis regresi tersebut dapat dibuat
persamaan regresi sebagai berikut:
PBV = -5,475 + 0,798.KI + 0,984.KM + 0,727.ROE + 0,507.TA
Tabel 8
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji t
Coefficientsa
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: SPSS Output
E. Koefisien Determinasi
Berdasarkan nilai R-square yang
terdapat pada tabel 6, maka nilai koefisien
determinasi dalam  penelitian ini adalah
sebesar 0,589. Hal ini berarti bahwa variabel-
variabel  bebas yang  digunakan  dalam
penelitian ini mampu mempengaruhi sebesar
58,9% terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
41,1% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak masuk dalam penelitian ini.
F. Koefisien Korelasi
Koefisien korelasi menunjukkan
seberapa besar hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen pada model
regresi. Hasil dari uji koefisien korelasi
Pearson adalah sebagai berikut:
Tabel 9
Hasil Uji Koefisien Korelasi
Sumber: LAMPIRAN 2
Berdasarkan analisis koefisien korelasi dengan
metode Pearson  beserta tingkat
signifikansinya, nilai Pearson Correlation dari
KI, ROE, dan TA menunjukkan hubungan
yang kuat dengan variabel dependen. Hal ini
dapat dilihat dari tingkat signifikansinya yang
berada di bawah 0,05. Sedangkan variabel KM
menunjukkan tingkat signifikansi >0,05
sehingga hal ini menunjukkan bahwa variabel
KM kurang menunjukkan korelasi dengan
variabel dependennya.
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institusional (KI) memiliki pengaruh yang
positif signifikan sebesar 0,798 terhadap nilai
perusahaan mengindikasikan bahwa ketika
struktur kepemilikan perusahaan oleh institusi
naik akan berdampak pada kenaikan nilai
perusahaan. Kepemilikan institusional
mempunyai peranan penting untuk memonitor
manajemen dalam mengelola perusahaan.
Semakin tinggi persentase kepemilikan
institusional maka semakin efisien fungsi
monitoring terhadap manajemen dalam
pemanfaatan asset perusahaan serta
pencegahan pemborosan oleh manajemen
(Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Untuk
menurunkan biaya keagenan timbul dalam
hubungan antara manajer   dengan pemilik,
maka tingkat kepemilikan institusional
ditingkatkan, dengan harapan setiap keputusan
manajemen akan selalu terkontrol dan sesuai
dengan keinginan pemilik. Dengan adanya
peningkatan kepemilikan institusional, maka
akan mendorong manajemen untuk
meningkatkan kinerjanya sehingga akan
berdampak positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini juga didukung oleh Slovin dan Sushka
(1993) yang menyatakan bahwa nilai
perusahaan dapat meningkat jika institusi
mampu menjadi alat monitoring yang efektif.
Tingkat signifikansi menunjukkan
angka sebesar 0,000 yang lebih rendah dari
nilai signifikansi sebesar 0,05 menunjukkan
bahwa variabel struktur kepemilikan
institusional berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
kepemilikan institusional di Indonesia cukup
tinggi, hal ini dapat dilihat di analisis
deskriptifnya yaitu rata – rata kepemilikan
institusional sebesar 0.679145. Kepemilikan
instisusional yang tinggi mempunyai peranan
penting untuk memonitor manajemen dalam
mengelola perusahaan. Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat
kontrol eksternal terhadap perusahaan dan
mengurangi agency cost (Wahyudi dan
Pawestri, 2006). Hal ini bisa terjadi karena
institusi adalah profesional yang memiliki
kemampuan dalam mengevaluasi kinerja
perusahaan. Dengan demikian masalah
keagenan yang timbul antara manajer dengan
pemegang saham dapat diminimalkan. Saat
masalah keagenan dapat diminimalkan, harga
saham perusahaan akan meningkat (Murhadi,
2008). Selain itu, berdasarkan Cheung, et al
(2008) investor institusi dapat lebih
meningkatkan untuk perusahaan dengan
informativeness harga yang rendah dan tata
kelola yang baik. Hal ini menunjukkan bahwa
investor institusional dapat menciptakan nilai
lebih dengan menghasilkan informasi yang
spesifik bagi perusahaan.
Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa semakin besar presentase saham yang
dimiliki oleh investor institusional akan
menyebabkan usaha monitoring menjadi
semakin efektif, dan selanjutnya akan
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meningkatkan nilai atau kinerja perusahaan
karena dapat mengendalikan perilaku
oportunistik manajer dan memaksa manajer
untuk mengurangi tingkat hutang secara
optimal, sehingga akan mengurangi agency
cost. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Cheung, et al (2008), namun hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan Sofyaningsih
dan Hardiningsih (2011) yang menyatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak





manajerial (KM) memiliki pengaruh yang
positif signifikan sebesar 0,984 terhadap nilai
perusahaan mengindikasikan bahwa ketika
struktur kepemilikan perusahaan oleh
manajerial naik  akan  berdampak  pada
kenaikan nilai perusahaan. Cho (1998),
Itturiaga dan Sanz (1998), Mark dan Li (2000)
dalam Sofianingsih dan Hardiningsih (2011)
menyatakan bahwa hubungan struktur
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan
merupakan hubungan non-monotonik.
Hubungan non-monotonik antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan disebabkan
adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan
mereka cenderung berusaha untuk melakukan
penyejajaran kepentingan dengan outside
owners dengan  cara meningkatkan
kepemilikan saham mereka jika nilai
perusahaan yang berasal dari investasi
meningkat.
Tingkat signifikansi menunjukkan
angka sebesar 0,034 yang lebih rendah dari
nilai signifikansi sebesar 0,05 menunjukkan
bahwa variabel struktur kepemilikan
manajerial berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan
manajemen terhadap saham perusahaan
dipandang dapat menyelaraskan potensi
perbedaan kepentingan  antara pemegang
saham luar dengan manajemen (Jansen dan
Meckling, 1976). Manajer yang sekaligus
pemegang saham akan meningkatkan nilai
perusahaan karena dengan meningkatkan nilai
perusahaan, maka nilai kekayaannya sebagai
pemegang saham akan meningkat juga.
Hasil ini mendukung teori agency cost
yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial merupakan mekanisme yang efektif
untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi
akibat kepentingan  antara manajer dan
pemilik. Efektifnya kepemilikan manajerial
sebagai mekanisme untuk mengatasi konflik
keagenan berkaitan  dengan adanya
kepentingan manajemen untuk mengelola
perusahaan secara efisien guna meningkatkan
nilai perusahaan.   Peningkatan nilai pasar
saham secara kuantitas akan memberikan
keuntungan capital gain bagi manajer,
sehingga manajer mendapatkan dua sumber
pendapatan sekaligus yaitu gaji/bonus dan
capital gain.
Hasil penelitian ini juga mendukung
Jensen dan Meckling (1976) yang
menyatakan bahwa semakin besar kepemilikan
saham oleh manajemen maka semakin kuat
kecenderungan manajemen untuk
mengoptimalkan penggunaan sumber daya
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sehingga mengakibatkan kenaikan nilai
perusahaan. Hasil ini sekaligus mendukung
hasil penelitian Taswan dan Soliha (2002),
Cheung, dkk (2008), Sofyaningsih dan
Hardiningsih (2011) yang membuktikan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Variabel Kontrol
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan
Variabel profitabilitas (ROE) memiliki
pengaruh positif signifikan sebesar 0,727
terhadap nilai perusahaan mengindikasikan
bahwa pada saat perusahaan mengalami
kenaikan laba maka membuat nilai perusahaan
juga naik. Profitabilitas menjadi sebuah sinyal
akan kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya yang mereka miliki dengan
efektif atau tidak. Semakin tinggi ROE
menunjukkan semakin efektif perusahaan
dalam menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba yang ditanam oleh investor
pada perusahaan. Investor yang akan membeli
saham akan tertarik dengan return on equity
atau bagian dari total profitabilitas yang bisa
dialokasikan ke pemegang saham. Oleh karena
itu semakin tinggi ROE maka akan semakin
tinggi juga price book value sebagai ukuran
dari nilai perusahaan.
Tingkat signifikansi menunjukkan
angka sebesar 0.000 yang lebih rendah dari
nilai signifikansi sebesar 0,05 menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba merupakan fokus utama dalam penilaian
prestasi perusahaan, karena laba perusahaan
selain merupakan indikator kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban bagi para
penyandang dananya juga merupakan elemen
dalam penciptaan nilai perusahaan yang
menunjukkan prospek  perusahaan di masa
yang akan datang (Sofyaningsih dan
Hardiningsih , 2011). Profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi
pemegang saham. Selain itu perusahaan yang
memiliki keuntungan yang semakin tinggi
akan dipandang memiliki prospek kedepan
yang lebih baik. Battacharya (1979) dalam
Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan
bahwa perusahaan yang mempunyai earning
yang semakin meningkat merupakan signal
bahwa  perusahaan tersebut mempunyai
prospek  bagus di masa yang akan datang.
Hasil penelitian ini yang menunjukkan adanya
pengaruh yang positif dan signifikan dari
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sofyaningsih  dan Hardiningsih (2011),
Taswan dan Soliha (2002), dan Sujoko dan
Soebiantoro (2007).
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap
Nilai Perusahaan
Variabel ukuran perusahaan (TA)
memiliki pengaruh positif signifikan sebesar
0,507 terhadap harga saham perusahaan
mengindikasikan bahwa pada saat perusahaan
mengalami peningkatan ukuran perusahaan
maka nilai perusahaan akan ikut meningkat.
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011)
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berpendapat bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin tinggi keyakinan
investor akan kemampuan  perusahaan dalam
memberikan tingkat pengembalian investasi.
Perusahaan yang lebih besar memiliki tingkat
kepastian yang lebih tinggi daripada
perusahaan kecil sehingga ini mengurangi
tingkat risiko yang dihadapi oleh investor.
Selain itu perusahaan berukuran besar
mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih
stabil dan lebih mampu menghasilkan laba
dibandingkan  dengan  perusahaan yang
memiliki total asset yang kecil. Ketika tingkat
risiko yang dihadapi oleh investor semakin
kecil, investor tersebut akan menilai
perusahaan tersebut lebih baik yang akhirnya
akan meningkatkan harga saham perusahaan
tersebut.
Tingkat signifikansi menunjukkan
angka sebesar 0,000 yang lebih rendah dari
nilai signifikansi sebesar 0,05 menunjukkan
bahwa variabel ukuran perusahaan
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan dugaan
bahwa   semakin   besar ukuran perusahaan,
maka semakin tinggi keyakinan investor akan
kemampuan perusahaan dalam memberikan
tingkat pengembalian investasi. Adanya
pengaruh positif mengindikasikan bahwa
perusahaan-perusahaan besar cenderung
memberikan hasil operasi yang lebih besar
sehingga memiliki kemampuan yang lebih
besar untuk memberikan imbal balik investasi
yang lebih menguntungkan dibandingkan
dengan perusahaan - perusahaan kecil. Hasil
penelitian ini yang menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan dari ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Taswan
dan Soliha (2002), Suranta dan Midiastuty
(2003), Sujoko dan Soebiantoro (2007),
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011).
KESIMPULAN
1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
didapatkan hasil bahwa variabel struktur
kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan secara serempak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan untuk semua perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2009-2011.
2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
dapat diketahui bahwa variabel struktur
kepemilikan institusional (KI), kepemilikan
manajerial (KM), profitabilitas (ROE), dan
ukuran perusahaan (TA) memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV) pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2009-
2011.
3. Koefisien determinasi dalam penelitian ini
adalah sebesar 0,589. Hal ini berarti bahwa
variabel struktur kepemilikan institusional
(KI), kepemilikan manajerial (KM),
profitabilitas (ROE),  dan ukuran
perusahaan (TA) dalam penelitian ini
mampu menjelaskan sebesar 58,9%
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
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Implikasi
1. Hubungan positif anatara struktur
kepemilikan dengan nilai perusahaan
menunjukkan bahwa pasar/investor
menjadikan kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial sebagai dasar
pertimbangan dalam penilaian suatu
perusahaan. Semakin baik prosentasi
kepemilikan maka semakin baik   pula
respon pasar. Hal ini mungkin terjadi
karena investor menganggap agency
conflict dapat diminimalisir dengan struktur
kepemilikan yang baik dan sebagai
dampaknya akan mempengaruhi harga
saham. Namun, yang perlu diperhatikan
disini adalah apabila konsentrasi
kepemilikan tersebut  semakin meningkat
dan mencapai titik tertentu, maka
perusahaan harus berhati–hati karena dapat
menimbulkan masalah lain yaitu konflik
kepentingan antara kepemilikan mayoritas
dan minoritas.
2. Tingkat profitabilitas dan size juga
cenderung memberikan sinyalemen positif
bagi pasar, sehingga berdampak  positif
pada nilai pasar saham. Dengan demikian
fokus dalam meningkatkan profitabilitas
perusahaan  dan  pengelolaan asset yang
baik, tetap menjadi pertimbangan bagi para
investor dan debitor tentunya.
3. Koefisiensi determinasi model sebesar
0,589 menunjukkan bahwa masih terdapat
faktor-faktor lain yang pada saat bersamaan
mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan
demikian, fokus perusahaan tentunya tidak
dapat hanya variable-varibel yang diteliti
tetapi pada hal lain yang mungkin akan
berperan terhadap nilai perusahaan.
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